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In recent years, the tide of M&As ( Mergers & Acquisitions ) sweep all over 
the world, and China, as one of the hottest spot for international capital 
investment, is involved inescapably in it. Policies about M&A by foreign capital 
come on in succession, indicating that our government is already aware of the 
pressure of international competitions and envisage realities positively. To 
improve competitive advantage through introduction of international capitals and 
enhancement of industry cooperation should also be a wise choice of our 
enterprises. 
This article set about with a real case of M&A by foreign capital in a 
pharmacy group company. It discusses problems on which our enterprises should 
be concern while facing M&A by foreign capital, evaluates the value of the 
company by different methods, compares the results of evaluation and makes a 
conclusion that the DCF method should be more appropriate for the evaluation of 
a commercial enterprises, while there are some difficulties on making rational 
forecast of future profitability and choosing appropriate discount rate. 
Meanwhile, the actuality of our capital market cannot provide a good reference 
for the evaluation of the market value of our enterprises. In addition, there are 
many factors affect the course and future of M&As besides the result of 
evaluation, which directly decides the price of M&As. 
Our enterprises have to engage in M&As while facing the compressive 
stress from economic globalization, as well as encounter restrictions of 
environment. The concern, support, improvement and direction from the 
government are necessary for our enterprises to get out of the dilemma while 
they look for the opportunities actively and surf onrushing wave of M&A. 
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①
 外国直接投资（FDI）有绿地投资（Green Land Investment）和并购两种形式，绿地投资原意是
指在一块农田上建一个厂房然后买入机器设备建一个工厂，在这里引伸为新设企业。在中国的FDI中，



























位于厦门的 LY 医药集团与马来西亚 API 医药国际投资公司经过长达三
年的接触和相互了解，双方始终看好中国医药行业的发展前景，有意在国内




































比较高的增长速度。根据国家统计局数据显示，1998 年到 2002 年的五年期
间，我国的平均经济增长速度是 7.3%，而 2003 年达到 9.3%
①
，基本恢复到









值 5,241.73 亿元，按可比价格计算，比上年增长 11.5%，增长率较上年同
期上升 1.0 个百分点。人均GDP达 1,813 美元，比全国平均水平高 66.3%，
福建已进入了新的增长周期。一般来说，GDP的 70%－80%反映的是区域内的
个人收入状况。2003 年福建省城镇居民人均可支配收入达 10,000 元，比上
                         
①
 根据 2004 年 10 月 13 日《国家统计局关于修订主要指标年报数据的公告》，2003 年国内生产总值

















年增长 9%，扣除物价上涨因素后实际增长 8.2%。 
福建省城镇居民消费已进入扩张阶段，居民消费倾向拉动内需的作用明
显增强（约拉动GDP1.4 个百分点）。2003 年人均消费支出 7,356 元，增长
10.9%，扣除物价上涨因素后实际增长 10.1%，消费增幅高于收入 1.9 个百
分点。居民边际消费倾向为 0.736
①







































购进和销售总值分别为 1,900 亿元和 2,200 亿元，同比分别增










显示，我国具有“三证”的医药批发企业近 1.7 万家，零售企业约 12 万家。
在 1.7 万家医药批发企业中，年销售额超过 2,000 万元的只有 800 余家，不
到总数的 5%。如果不计中间的重复转手，1.7 万家医药批发企业平均销售额























































                         
①
 根据中华人民共和国国家发展和改革委员会、商务部发布的《外商投资产业指导目录》（2002 年 3
月 11 日发布，2004 年 11 月 30 日修订）、《外商投资商业领域管理办法》（2004 年 6 月 1 日起施行）
有关规定，2004 年 12 月 11 日前，从事批发的外商投资商业企业不得经营药品、农药和农膜，从事
零售的外商投资商业企业不得经营药品、农药、农膜和成品油。 
②
 2004 年 1 月 14 日，国家食品药品监管局印发《关于印发 2004 年GSP认证工作意见的通知》，要求
2004 年 6 月 30 日前，完成对地、市级以上城市的药品批发企业、药品零售连锁企业和大中型药品零



























目前，福建省共有药品批发企业 195 家，其中法人批发企业 115 家，非
法人批发企业 80 家。2002 年全省药品批发企业销售总额为 66.3 亿元人民
币，其中福州地区 26.4 亿元、厦门地区 11.6 亿元、泉州地区 9亿元，三个
地市占全省药品批发销售总额的 70.9%。2003 年批发销售总额达 72 亿元，
比 2002 年增长 8.6%。零售渠道方面，全省共有零售药店 4,600 家，其中 680
家属于 36 家连锁零售企业，1,695 家设在农村地区。2002 年全省药品零售
总额为 9 亿元人民币，其中 22 家连锁零售企业销售额 2.3 亿元，占零售总
额的 25.5%。2003 年全省药品零售总额达 10 亿元，比 2002 年增长 11%，其





























(万人) 家数 销售额 家数 销售额 家数 销售额
福州 656 36 228,231.2 9 21,906.9 45 250,138.1
厦门 217 11 104,333.2 5 7,726.7 16 112,059.9
泉州 752 18 91,490.1 7 11,932.0 25 103,422.1
三明 262 6 52,788.4 1 6,642.9 7 59,431.2
宁德 303 10 55,722.2 2 1,410.0 12 57,132.2
漳州 464 11 41,979.0 7 3,901.0 18 45,880.0
莆田 276 4 29,306.7 4 29,306.7
龙岩 272 8 27,700.0 2 500.0 10 28,200.0
南平 286 11 22,614.0 3 2,286.0 14 24,900.0














重，从图 1的 112 家药品批发企业
①
销售分布情况可以看出，总销售额的 50%





                         
①



























































































































                         
①
 国家食品药品监管局要求各地全面监督实施药品GMP认证，自 2004 年 7 月 1日起，凡未取得相应
剂型或类别《药品GMP证书》的药品制剂和原料药生产企业（或车间），一律停止其生产；对 2004 年








































三阶段是 2002 年－2004 年，医药行业的重组浪潮继续高涨，不仅并购重组
的个案和规模增长很快，而且重组主体、重组形式、重组范围不断扩大。 
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